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ご紹介頂きました萬澤と申します｡ 本日はお出で頂きまして､ どうも有難うございます｡
Ⅰ．はじめに 会社が違法行為をしたらどのような法的措置がとられるか？
私が今回お話致しますのは､ 先ほどご紹介がありましたように､ ｢会社と社会｣ という
テーマです｡ 金融商品取引法に違反した会社に対する法的な措置という視点から､ このテー



























体的には､ 有価証券報告書というものを 1年に 1回出さなくてはなりません｡ 日本の会社
の事業年度は多くの場合､ オリンパスもそうだったようですが､ 4 月 1 日から翌年の 3月
31日までです｡ そのような会社は 1年が終わる 3月31日から 3か月以内に､ 有価証券報告
書を出さなければなりません｡ さらに､ それだけの情報開示では､ 会社についての情報が
少なすぎる､ 情報が古くなってしまう､ 最新のものがなかなか手に入らないということで､
四半期報告書というものも平成20年から提出しなければならないことになりました｡ 四半
期というのは､ 3 か月ごとということです｡ すなわち､ 4 月 1 日から翌年の 3月31日まで
を 1 年とすれば､ 4 月 1 日から 6 月30日までを第一四半期､ 7 月 1 日から 9 月30日までを
第二四半期､ 10月 1 日から12月31日までを第三四半期として､ それぞれの期間の末日から
45日間の間に会社は四半期報告書を出さなくてはならなくなりました｡ 1 月 1 日から 3月
31日の 3 ヶ月は､ 3 月31日が終わった後に有価証券報告書を提出するので四半期報告書は
要りません｡ つまり､ 会社は､ 四半期報告書を 1年に 3回､ 有価証券報告書を 1年に 1回
提出しなくてはならないわけです｡ これらの報告書を提出することによる情報を開示する
義務を上場会社は負っているのです｡ これは､ 会社にとっては負担が大きいようです｡ 書
かなければならないこと､ やらなくてはならないことが､ 金融商品取引法で細かく厳格に

















また､ 四半期報告書にウソを書いた時も同じように課徴金が課せられます｡ ただ､ その
額は有価証券報告書にウソを書いた場合と違っています｡ 四半期報告書にウソを書いた場
合には有価証券報告書にウソを書いた場合の 2分の 1の額になります (172 条の 4第 2項)｡
有価証券報告書は 1年の決算が終わった後に総括として出すものなので､ それだけ四半期
報告書よりも重要度が高いということだと思います｡





融商品取引法で用意されています｡ 例えば､ 21条の 2というのは､ 会社が有価証券報告書
にウソがあったことから生じた損害を賠償しなくてはならないという条文です｡ 24条の 4 ､















刑事､ 行政､ それから民事責任が規定されておりますが､ さらに証券取引所による対応が
あります｡ これらが実際どのようにとられたか､ 実際のケースとしてオリンパス事件を見
ながら考えていきたいと思います｡
オリンパス事件の事実の内容なのですが､ ついこの間 といっても､ 7 月になります
が 民事訴訟について東京地裁の判決が出たところです｡ そこで裁判所が認定した事実
から抜粋してご紹介します｡ オリンパス株式会社は何をしたのかというと､ 平成13年 3 月
期半期報告書 (平成19年までは四半期報告書がなくて､ 有価証券報告書と半期報告書の提
出が求められていました (平成20年から四半期報告書の提出が命じられるようになりまし




です｡ すなわち､ 会社の純資産額についてウソを書いていたということです (後でも申し
ますが､ ライブドアの方は経常利益についてウソを書いています)｡ では､ どのくらいの
ウソであったか､ というと､ 平成15年には1177億円､ それ以降､ 平成18年 3 月期以前まで
は数百億円から1000億円､ 平成18年 3 月期､ 19年 3 月期､ 20年 3 月期､ 21年 3 月期､ 22年
3 月期､ 23年 3 月期､ 24年 3 月期の第一四半期はそれぞれそこに書かれておりますような
金額が過大に記載されていた､ というふうに認定されております｡
こういうことをしてしまったオリンパスについて､ どういう責任が問われたかと申しま
すと､ 刑事責任､ 課徴金､ 民事責任がそれぞれかせられました｡ まず､ 刑事責任について
は元取締役社長 この事件が発覚した時の社長 は懲役 3年執行猶予 5年､ 元取締役
副社長にも懲役 2年 6か月執行猶予 4年が科せられました｡ 元監査役も懲役 3年執行猶予
5年が科せられたようです｡ この執行猶予というのは､ その間 (たとえば執行猶予 5年な
ら 5年間) おとなしくしていれば､ 刑 (たとえば懲役 3年) を受けなくてよいというもの
ですから､ これが付くのは情状酌量の余地があるとされたことを意味しますが､ 後にみる
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ライブドアのケースではこれが付きませんでした｡ それから､ オリンパス事件でも､ 粉飾




しくは1000万円以下の罰金に処し､ 又はこれを併科する｡｣ という規定 (これは金融商品
取引法の中で最も厳しい水準の罰則になります) の 1号で ｢第 5条…の規定による届
出書類…又は第24条第 1項…の規定による有価証券報告書若しくはその訂正報告書であっ
て､ 重要な事項につき虚偽の記載のあるものを提出した者｣ とあり､ これに該当する者は
10年以下の懲役か1000万円以下の罰金､ 又はその併科がなされるというものです｡
オリンパスへの罰金は7億円でしたが､ これは金商法207条 ｢法人…の代表者又は法人若







次に課徴金です｡ 課徴金については､ 独占禁止法との対比ができるように､ 少し詳しく
扱おうと､ 証券取引等監視委員会の資料 ｢オリンパス株式会社に係る有価証券報告書等の
虚偽記載に係る課徴金納付命令勧告について｣ を用意してきました｡ 証券取引等監視委員
会というのは､ 金融庁に置かれている機関で､ 調査権限だけを有する､ それ自身処分権限
を有さない､ ある意味ユニークな機関です｡ 金商法違反が疑われる行為について調べるこ
とだけやって､ 調べた結果を金融庁に報告するのです｡ 資料に ｢勧告の内容｣ と書かれて




たのは､ 全部で16の報告書 (平成19年 3 月期有価証券報告書､ 平成19年 9 月中間期半期報
告書､ 平成20年 3 月期有価証券報告書､ 平成20年 6 月第一四半期四半期報告書､ 平成20年
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9 月第二四半期四半期報告書等) で､ これらそれぞれについて課徴金の計算がなされてい
ます｡ ただちょっと気をつけなくてはいけないのは､ 1 番最初の平成18年度はいいのです
が､ たとえば､ 平成19年度は､ 平成19年 9 月中間期半期報告書と平成20年 3 月期有価証券
報告書という二つの文書で同一の事業年度の間における虚偽の記載がなされている､ とい
うことです｡ すなわち､ 平成19年 4 月 1 日から 9月30日の間の粉飾決算は､ 平成19年 9 月
期の半期報告書と平成20年 3 月期の有価証券報告書の文書で､ ある意味二重になされてし
まっているということです｡ ですので､ この時期の虚偽記載について重ねて課徴金を取ら
ないようにするために､ 課徴金の計算が調整されております｡ 平成20年度も､ 平成20年 6
月第一四半期四半期報告書､ 平成20年 9 月第二四半期四半期報告書､ 平成20年12月第三四
半期四半期報告書､ 平成21年 3 月期有価証券報告書という 4つの文書で粉飾決算がなされ
ているので､ この間でも､ 課徴金額は調整されて算出されます｡ 次の平成21年度も､ 平成
22年度も同様に課徴金が調整されています｡
では､ 課徴金の額をどのように算出するかを簡単にみておきたいと思います｡ 条文は先




いので､ 一律に次のような計算をします｡ その会社の時価総額 (株価×発行済み株式総数)
の10万分の 6か 600万円､ このいずれか大きい額が課徴金の額になります｡ 現在ではこう
なのですが､ 以前は時価総額の10万分の 3か 300万円の大きい方として算出されていまし
た｡ 証券取引等監視委員会の資料の ｢課徴金の額の計算｣ のところを見て頂きたいのです
が､ 平成19年 3 月期有価証券報告書に係る課徴金の額は､ その時価総額に10万分の 3を乗
じて得た額､ それがいくらかと言いますと､ 2873万1612円です｡ この金額が300万円を超
えることから､ 2873万円 ( 1万円未満は切り捨て) が課徴金額として計算されております｡
次の期ですが､ 平成19年 9 月中間期半期報告書及び平成20年 3 月期有価証券報告書 こ
れは同じ事業年度に係る報告書です も､ 同じように当時の時価総額に10万分の 3を乗
じて得た額､ つまり3507万円が､ 300万円を超える額であることから､ 平成19年 9 月期半
期報告書はその3507万円の 2分の 1に相当する額 先にみて頂きましたように､ 四半期
報告書や半期報告書というのは有価証券報告書の半分の額になりますので が､ すなわ




て按分した金額が課徴金の額となります｡ そうすると､ 少し減額されて､ 平成19年 9 月中
間期四半期報告書に係る課徴金の額は1168万7777円､ 平成20年 3 月期有価証券報告書に係
る課徴金の額は2338万2222円…というように調整されて､ これが課徴金の金額になります｡
こうしたかたちで全て計算した結果､ オリンパスに関する課徴金の総額がどれだけになっ
たかというと､ 合計 1億9181万9994円､ 2 億近くになりました｡ さて､ この金額が､ 4 ～ 5
年にわたって､ オリンパスが有価証券報告書､ 四半期報告書､ 半期報告書にウソを書くこ
とによって得た不当な利得の総額かというと､ その判断は難しく､ それを超えている可能
性も当然あります｡ そうすると､ 課徴金が不当な利益の吐き出しというよりむしろ､ 違法
行為の抑止や反社会性・反道徳性に着目した制裁という罰金に近い効果をもつことになる
として､ 二重処罰の禁止への配慮から､ 罰金と重ねて課せられることがないよう規定が設
けられました｡ すでに見た通り､ オリンパスの事件では､ 罰金が 7億円科せられたので､
この規定が適用されて､ その罰金の分が控除され､ 結果としてこの 2億円近い課徴金納付
命令は取り消されました｡ 課徴金納付命令が一旦は出されていましたが､ 暫くその執行が
猶予され､ 罰金 7億円が刑事責任として科されることが確定して､ この納付命令が取り消




いろいろ書かれてはいますが 2つ取り上げます｡ 1 つは､ 大阪地裁でこの 7月27日に
出た判決です｡ これは､ オリンパスの株式を持っていた法人と個人が､ 民法709条及び金
融商品取引法21条の 2に基いて､ オリンパスを提訴したものです｡ 結果として2085万円の
支払いをオリンパスに命じております｡ もう 1つは､ 裁判外で和解したものです｡ 外国人
投資家92社がオリンパスを訴えておりましたが､ 110億円を支払うということで和解した
そうです｡ これは､ 今年の 3月27日付けの､ 会社のプレスリリースで明らかとなりました｡













れたのですが､ 粉飾決算もその中の 1つで､ 具体的には､ ライブドア株式会社は平成16年
12月期の有価証券報告書に経常利益を53億円と記載しました｡ 実際には約 3億円の経常赤
字であったのに､ 株式の売却益や架空売り上げ等を売上高に含める等して､ 経常利益を53
億円と記載したものを､ 金融庁､ 関東財務局に対して提出し､ 公衆の縦覧に供された｡ こ
れがライブドアの粉飾決算の実態です｡
これに対して､ どのような法的責任が問われたかということですが､ 刑事責任について











民事責任については､ ライブドアに関してはいろいろな判決が出ました｡ 2 つ大きな有
名な判決があります｡ 1 つは機関投資家によるものです｡ 機関投資家というのは､ 他人の
お金を運用している生命保険会社とか信託銀行とかなのですけれども､ それが金融商品取
引法21条の 2に基いて､ ライブドアに対して損害賠償請求をしました｡ 最高裁の判決によ
り､ 98億円もの支払いが認められております｡ もう 1つ､ 個人投資家といいますか一般投
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資家集団訴訟というのがあります｡ 個人投資家約3300人が民法709条と金融商品取引法24




損害賠償を提起しやすいように工夫がなされています｡ 一つは､ 21条の 2第 2項で ｢前項
の場合において､ 賠償の責めに任ずべき者は､ 当該書類の虚偽記載等について故意又は過
失がなかったことを証明したときは､ 同項に規定する賠償の責めに任じない｣ と規定され




とになっています｡ (以前は､ この規定はなく､ 会社は無過失責任 過失があろうが無
かろうが責任を問われることとなっていたのですが､ それでも､ いまでも､) 立証責任が
転換されている範囲で､ 原告が損害賠償訴訟を起こしやすくするものといえます｡
もう 1つは､ 21条の 2第 3項で､ ｢損害の額とすることができる｣ と規定する条文です｡
粉飾決算があったことによって自分にいくら損害が生じたかということを､ 投資家自身が
証明することはなかなか難しいです｡ 株式というのは､ 上がったり下がったりするのが通
常ですので､ この部分が粉飾決算による下落分と特定しにくいからです｡ それを､ 或る要





一般投資家集団訴訟の基礎になった､ 旧経営陣に対する民事責任は､ 24条の 4 ､ 22条､
21条で損害賠償の規定によっています｡ ここでも､ 投資家が損害賠償を問いやすくするた
めに､ 先ほどの会社の場合 (21条の 2 ) と同様､ 自分に過失がなかったことを証明しない
と免責されないという条文になっています｡ 細かいことなので省略致しますが､ 有価証券
報告書にウソがあった時は24条の 4で､ 22条の規定が準用されることになっております｡
それで22条を見ると､ 21条第 1 項 1 号､ 3 号に掲げるものは責任を負うということになっ
第一回『会社と社会』
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ております｡ そこで21条第 1 項 1 号､ 3 号に掲げる者とは､ この事案でいえばライブドア
の役員とかライブドアの監査証明をした監査法人とか公認会計士とかなのですが､ この人
たちは､ 自分たちに過失がなかったことを自分で証明しない限り免責されないと規定され
ています｡ この点で原告 (投資家) が民事責任を問いやすくしていると言えます｡











では､ 独禁法の場合にはどうか､ ということで､ 大槻先生にバトンタッチしたいと思い
ます｡ ご清聴有難うございました｡
司会：オリンパス事件､ ライブドア事件､ いずれもまだ記憶に新しい大きな会社不祥事
事件でありましたが､ 私など新聞報道で読み流した程度で､ それに対して､ どのような具
体的な法的措置が取られたのかということを具体的には何も分かっていなかったのだとい
うことが､ 今よく分かりました｡ それでは引き続きまして､ バトンタッチされた大槻先生､
お願い致します｡
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